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Resumo 
Este artigo apresenta um modelo dinami- 
co, que tem como objetivo a an^lise de 
questoes relativas ^ Balanga de Transagoes 
Correntes. A estrutura de andlise, ou fra- 
mework, § um modelo de crescimento com 
otimizagao intertemporal, dentro de um hori- 
zonte de planejamento infinito. Considera-se 
uma economia aberta e "pequena", com 
dois setores (tradeables e non-tradeables). 
As decisoes de investimento e poupanga 
sao explicitamente modeladas, tendo em 
vista suas ligagoes macroeconomicas com 
a Balanga de Transagoes Correntes. 
O autor d Professor Assistente de FEA- 
USP e pesquisador da PIPE. 
(*) Este artigo 6 uma versSo parcial do primeiro 
capftulo de minha dissertagSo de Doutorado 
no MIT {Three Essays on Macroeconomic 
Policies in the Open Economy, Departamento 
de Economia do MIT, Outubro de 1985). 
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Fundagao Ford, e ao Departamento de Eco- 
nomia do MIT. Agradego a meu orientador, 
Rudi Dombusch. Todos os erros e omissoes 
restantes s5o meus. 
Abstract 
This Essay considers the transfer pro- 
blem, from te point of view of optimum con- 
trol policies and in a descentralized, perfec- 
tly competitive economy. The framework is 
an infinite-horizon, intertemporal optimizing 
growth model in a small, two-sector (tradea- 
bles and non-tradeables) open economy. 
We show that the optimal response to both 
favorable and adverse external economic 
shocks always includes a change in the le- 
vel and/or allocation of aggregate invest- 
ment, and in the savings rate. Higher trans- 
fers abroad lead to increased aggregate in- 
vestment and lower savings, therefore to 
a larger current account deficit. It is also 
shown that an adverse change in the (exter- 
nal) terms of trade leads to higher levels of 
output and net exports of traded goods. 
Introdugao 
Este artigo desenvolveu-se a partir de 
minha insatisfagao em relagao a algumas 
explicagoes que tern sido oferecidas para os 
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grandes aumentos na dfvida externa dos 
pafses subdesenvolvldos nao produtores de 
petrdleo desde 1973. Existe uma concor- 
dSncia geral de que esta "explosao" na dfvi- 
da foi disparada pelos cheques do prego do 
petrdleo de 1973/74 e 1979/80. For outro la- 
do, parece-me que a crescente literatu- 
ra(1)sobre este assunto nao coincide com 
a maneira pela qual as pessoas nesses paf- 
ses viam o processo naquelas ocasioes. 
Nao sendo eu prdprio um "crente" em 
"Expectativas Racionais", nao argumentarei 
que a concord^ncia com as percepgoes das 
pessoas poderia ser usada como um teste 
para as teorias econdmicas. Todavia, neste 
caso em particular, minha intuigao era a de 
que a opiniao "popular" possufa alguns 
componentes bastante realistas e razod- 
veis. As aplicagdes do modelo desenvolvido 
neste artigo parecem dar crddito a tal con- 
clusao. 
Uma versao estilizada dessa "opiniao 
popular", com referdncia d experidncia bra- 
sileira, seria como segue. A curto prazo, ar- 
gumentava-se, era "impossfvel" (ou "muito 
dispendioso") ajustar-se totalmente ao cho- 
que do petrdleo, ou seja, manter o mesmo 
ddficit em conta corrente anterior ao choque. 
As exportagdes e a substituigao de importa- 
goes nao poderiam ser expandidas muito 
rapidamente devido a limitagdes ou inade- 
quagdes da produgao. A redugao das im- 
portagdes de petrdleo levaria a uma enorme 
perda de produgao interna, visto que a eco- 
nomia nao poderia substituir com facilidade 
o petrdleo por outros insumos. Em outras 
palavras, a redugao da produgao de bens 
nao comercializdveis (non-tradeable) era um 
modo muito dispendioso de "produzir" (ao 
nao consumir) bens comercializdveis (tra- 
deable) como petrdleo. A unica alternative 
racional era alterar a estrutura da economia, 
e isto exigia investimentos. Reconhecia-se o 
elevado "valor" de investimentos que au- 
mentassem as exportagdes Ifquidas, quer 
aumentando as exportagdes, quer substi- 
tuindo as importagdes. Naturalmente, a con- 
(1) As referfincias no final deste artigo sSo uma 
boa amostra desta literatura. 
sequencia Idgica desse raciocfnio era que o 
"mercado interno" nao deveria ser empurra- 
do para uma recessao para se efetuar a ne- 
cessdria transferdncia (ou seja, os nfveis de 
consume nao deveriam cair de maneira 
marcante). O choque do prego do petrdleo 
deveria ser vencido, recorrendo-se ao endi- 
vidamento externo. 
Os modelos macroecondmicos de eco- 
nomia aberta disponfveis na literaturaf2) pa- 
(2) Existem dois diferentes ramos de literatura in- 
timamente relacionados a nosso modelo. 0 
primeiro, caracterizado por RYDER (1969), 
estuda a acumulagdo dtima sob as mesmas 
hipdteses adotadas por nds, pordm em um 
contexto de economia fechada. Naturalmen- 
te, isto toma seu modelo inadequado para 
analisar problemas de conta corrente. O ou- 
tro ramo, caracterizado por BRUNO (1976), 
DORNBUSCH (1983) e MARTIN & SE- 
LOWSKY (1984) utiliza, tal como nds, a es- 
trutura de economia aberta de dois setores, 
pordm, quer sem investimento, quer sem oti- 
mizagSo. Discutimos abaixo cada um desses 
trabalhos. 
BRUNO (1967) analisa as opgdes de polftica 
em uma estrutura de economia aberta de dois 
setores, mas sem otimizagao intertemporal. O 
apdndice desse trabalho mostra a fonmulagSo 
matemdtica de seu modelo com otimizagSo 
intertemporal, pordm com nfveis de estoque 
terminal de capital e de dfvida arbitrariamehte 
escolhidos. 
DORNBUSCH (1983) analisa o comporta- 
mento do consumo e da balanga comercial 
em uma estrutura de economia aberta de dois 
setores, mas sem investimento. Portanto, 
como ele bem o sabe, seu modelo nao 6 sufi- 
cientemente "rico" para uma andlise mais 
completa da conta corrente. MARTIN & SE- 
LOWSKY (1984) consideram o impact© de 
pregos mais elevados de petrdleo em uma 
estrutura similar ^ de DORNBUSCH (1983), 
mas onde as possibilidades de substituigSo 
na produgao aumentam com o tempo. 
Nenhum dos modelos acima parece ser 
capaz de explicar o comportamento das ba- 
langas comerciais dos LDCs apds o primeiro 
choque do petrdleo. Nessa ocasiao, as im- 
portagdes Ifquidas dos LDCs, exceto o pe- 
trdleo (como medidas por sua balanga co- 
mercial com os pafses industrializados) au- 
mentaram, ao passo que esses modelos pre- 
veriam que deveriam cair. Este trabalho 
apresenta a hipdtese de que o comporta- 
mento dos investimentos d a chave que falta- 
va. 
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recem incapazes de apreender esta id&a. O 
modelo desenvolvido aqui § uma tentativa 
de preencher esse vazio. A estrutura bcisica 
6 um modelo de otimizagao intertemporal, 
com crescimento, de horizonte infinite. Sao 
consideradas duas classes de bens, tra- 
deables e non-tradeables. Cada setor tern 
um estoque de capital especffico (isto 6, 
nao-mbvel), ao passo que a mao-de-obra 
6 totalmente mbvel. Supomos uma pequena 
economia aberta, em um mundo de mobili- 
dade de capital (financeiro) perfeita. 
O artigo 6 organizado como segue. A se- 
gao 1 delineia o modelo tradicional de otimi- 
zagao de um bem, com custos de ajuste 
(para investimento). A segao 2 desenvolve o 
modelo otimizador, em uma economia 
aberta de dois setores, para poupanga e in- 
vestimento, sob planejamento central. A se- 
gao 3 considera uma economia descentrali- 
zada, perfeitamente competitiva. A segao 4 
estuda o equilfbrio no mercado de bens non- 
tradeable. Algumas observagoes finais con- 
cluem o artigo. 
1. O Modelo de um Bem - Um Es- 
bogo 
Consideraremos a versao apresentada 
em Blanchard & Fischer (1984, Cap. II). O 
problema b como maximizar o bem-estar, 
dado pelo valor presente descontado da 
trajetbria da utilidade. De maneira algo res- 
tritiva (vide BLANCHARD & FISCHER, 
1984, Cap. II, Segao III), supbe-se que a uti- 
lidade instantanea depende unicamente da 
taxa de consume instantanea. Este b um 
pais pequeno, de economia aberta, em um 
mundo de mobilidade de capital (financeiro) 
perfeita. A taxa de juros mundial b constan- 
te, e assumida como sendo iguaK3) b taxa 
(3) A igualdade entre a taxa de preferbneia in- 
tertemporal do planejador (ou das famflias) e 
a taxa de juros mundial torna possfvel ao mo- 
delo alcangar um equilfbrio de estado esta- 
cionbrio. Caso contrdrio, o consumo e a ri- 
queza cresceriam indefinidamente ou decli- 
nariam assintoticamente para zero. (Na ver- 
dade, bastaria supor que ambas as taxas 
tendem a um valor comum, d medida que o 
tempo - ou a riqueza, ou o consumo - au- 
menta). 
de preferencia intertemporal do maximiza- 
dor. Existem custos de ajuste, ou "de insta- 
lagao" para os investimentos. 
Assume-se previsao perfeita (portanto, 
certeza) e um horizonte infinito. O ultimo 
significa que existem pessoas de "vida infi- 
nita" ou, de maneira mais realista, famflias 
com uma preocupagao quanto bs geragbes 
futuras. 
O problema do planejador central, entao, 
b o seguinte: 
Max U0 = /- u(ct) e'^dt (1) 
sujeito a 
bf = ct + it [ 1 +7" (ifot) ] +0bt' ffkt) (2) 
kf = it (3) 
u'(.)>0 u" (.) < 0 
f'(-) >0 f"(.)<0 
r(0) =0 
t'(-)>0 
2t'(-)+ [ i/kt ]r"(')>0 
Todas as varibveis sao definidas em 
termos per capita. O fndice t denota o valor 
da varibvel no perfodo t. A notagao b padrao: 
u(-) utilidade instantanea 
Cf a taxa de gonsumo instantanea 
Q taxa de desconto subjetiva, ou taxa de 
preferencia intertemporal (tida como 
sendo igual b taxa de juros mundial, 
pelos motivos declarados acima). 
bf divida externa 
it investimento 
t(-) fungao de custo de ajuste 
f(-) fungao de produgao (linear e homoge- 
nea) 
Um ponto (•) sobre uma varibvel representa 
sua derivada no tempo. 
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Para tornar o problema nao-trivial, impoe- 
se uma condigao terminal de impossibilidade 
do "jogo-Ponzi": 
lim e'W bf = 0 (4) 
f -> oo 
Podemos entao derivar a restrigao orga- 
mentciria intertemporal: 
00
( 
00 
S0 ct e-etdt =| So [ ffkt) -/([' + 
r(iW ]] e-Otdt\'b0 (5) 
Aplicando o Princfpio de Maximo, esta- 
belecemos o Hamiltoniano para este pro- 
blema. As condigoes necess^rias e sufi- 
cientes para otimizagao sao: 
u'(ct) = ti (6) 
l+rOt/kt) +1 ¥kt Ir'Ot/k (7) 
qt = eqff(kt)-OW2 r' OW (8) 
lim Qt kf e'W = 0 (9) 
t OO 
onde: 
qt = valor marginal nao descontado do 
capital (ou seu "prego sombra") no 
tempo t, em termos de bens. 
A ^blugao ser£i dada por: 
kt = it (10) 
it = kt<i>(qt):<i>(i) = 0:<t>,(-)>0(ii) 
oo 
qt = f t If (kg) + Og/kg)2 r ] 
e-dCs-t) ds (12) 
00 
Ct = c0 = 0 j / o [ I '(kt) ill1 + 
rOW]] e-Qtdt-bc]]. 
OU 
Ct = C0 = 01/1/o (13) 
onde: 
l/V0 = riqueza Ifquida no tempo t = 0 
372 
O resultado 6 que investimento e pou- 
panga e, portanto, o deficit em conta cor- 
rente, sao independentes do nfvel inicial da 
dfvida externa. Qualquer aumento na ultima 
deverci induzir uma queda imediata e pro- 
porcional no consumo, a unica vartevel de 
ajuste. 
2. O Modelo de Dois Setores, com 
Capital Especifico: Otimizagao 
com Controle 
Suponhamos uma economia que produza 
duas classes gen6ricas de bens, tradeable e 
non-tradeable. O capital 6 pretty-clay. Antes 
de ser instalado, urn bem de capital pode ser 
usado em qualquer setor; contudo, ap6s ter 
sido instalado, pode produzir somente uma 
classe de bens. Este 6 urn pafs pequeno, de 
economia aberta, transacionando mercado- 
rias (comercializ^veis) e ativos financeiros 
com o resto do mundo. Os termos de troca 
(externos) estao dados. Os habitantes do 
pafs consomem apenas bens non-tradeable. 
Por outro lado, o investimento 6 feito apenas 
com bens tradeable. (Essas suposigoes 
nao sao essenciais. Se o consumo e/ou o 
investimento exigissem ambas as mercado- 
rias, os resultados qualitativos nao muda- 
riam). 
Para simplificar a an^lise, supomos a 
inexistencia de depreciagao de capital, tal 
como no modelo "tradicional" delineado aci- 
ma, e nenhum crescimento populacional 
(novamente, essas suposigoes nao sao es- 
senciais). Os custos unitcirios de instalagao 
de investimentos sao uma fungao do inves- 
timento agregado, relativamente ao estoque 
de capital de toda a economia(4) (o ultimo, 
como proxy da dimensao absoluta da eco- 
nomia). 
(4) COOPER & SACHS (1984) consideraram um 
modelo similar, onde o custo de instalagao 
por unidade de investimento era uma fungao 
do investimento setorial, relativamente ao 
estoque de capital setorial. Esta hipdtese nao 
me parece muito realista. Se os custos de 
instalagSo aumentassem devido ct interfer§n- 
cia com a administragao das firmas, entao os 
mesmos deveriam ser especfficos Ss firmas, e 
Estudos Econdmicos, Sao Paulo, 16(3) *369-388, set./dez. 1986 
Joaquim E. C. Toledo 
O Modelo Formal 
Ct = QNt = N(KNt, LNt) 
0Tt = T(KTt, LTt) 
OO 
(14) 
(15) 
N('), T(-) sao fungoes de produgao (de re- 
tornos constantes de escala-CRTS), con- 
vencionais neocl^ssicas, mostrando todas 
as caracterfsticas padrao: as condigoes de 
Inada, e 
N(Or) = 0, 7(0,.) = 0, Ni>0, /V/yCfl, 7/ > 
0, 7"//< 0 (i = K,L). 
Lt = L0= LN, + LTt 
Kt=KNt + KTt 
kNt = iNt 
KTt = lTt 
lt = lNt + lTt 
(16) 
(17) 
(18) 
(19) 
(20) 
Bt = lt [1 +T(l,/Kt) ] +eBt-Tt (21) 
t(0) = 0 ;T'0)>O 
2t-(.) + [ If/Kf] t"0) >0 
Urn Bt e'® = 0 (22) 
t -> OO 
Usamos N para non-tradeabies e T para 
tradeables. 
Integrando (21) "para diante", levando em 
conta (22), tem-se: 
n5o especfficos relativamente ao setor. Se os 
mesmos se originassem do lado da oferta 
(isto 6, se houvesse um terceiro setor, "ins- 
talagSo de investimento"), entSo os mesmos 
deveriam abarcar toda a economia. Os cus- 
tos de instalagSo de investimento especfficos 
em termos de firma, juntamente com o CRTS, 
levariam a uma grande firma monopolfstica 
em cada setor, um resultado nSo muito 
atraente. Portanto, suporemos custos de ins- 
talagSo que dependem da escala agregada 
da economia. 
fo It [1 +r (If/Kf)] e-Ot dt = 
f™Tte-Otdt-B0 (23) 
O objetivo do planejador central 6 su- 
postamente a maximizagao do bem-estar, 
sujeito ao conjunto relevante de restrigoes: 
OO 
(24) Max U0 = f0 U(Ct) e-m dt 
sujeito a (14) a (19) e (23). 
Comegamos reescrevendo (24): 
Max | U(Ct) ix t [ Cf N, ] + 
owtlh-^fSf] 
PfVtilf [1 +r(lt/Kt)]\ - 
Tf ]] e ^dt (25) 
Sejam S ^ e ? ^ os multiplicadores de La- 
grange associados a (18) e (19). Define-se: 
% Nt=/ji tqNte-0t (26) 
^ 
Tt=UtqTte'dt (27) 
O Hamiltoniano para este problema 6: 
Ht = | U(Ct) Hf[ C,- NfK^i, LNt)] + 
"tPt [ Lo-LNf-LT,] 
-m t[ If [1 +t(If/Kf)]- T(KTt, LT,)] 
+ M tqNtlNt +M TtqTtlt } e'®* (28) 
No Apendice derivamos condigoes ne- 
cessSrias e suficientes para uma trajetbria 
btima. Entre outras, devemos ter as se- 
guintes condigoes: 
W (Cf) = nt (29) 
Pf= [(dN/dLNt)/(dT/dLTt)] (ataxa- 
sombra de cambio real(5). (30) 
(5) Definindo a taxa de cSmbio real pp escreve- 
mos as identidades de renda nacional (em 
termos de bens non-tradeable): 
Y = N(-)+pT(-)-pd B 
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Definimos agora a taxa-sombra de juros 
real "interna", rf. 
rt -Q +p'tfpt = d (31) 
A taxa de juros real interna 6 definida em 
termos do bem de consume (non-tradeable)', 
Portanto, a mesma 6 igual ci taxa de juros 
real mundial menos a alteragao percentual 
no prego relativo do bem de consume. Natu- 
ralmente, esta 6 a taxa real relevante para 
decisoes quanto a consumo(6). 
Aplicando urn resultado padrao (vide 
BLANCHARD & FISCHER, 1984, Capftulo 
II), obtemos: 
lurct)] /[ UYCf) j =e-rt (32) 
A partir de (29), 
\U'(Ct)] = U"(Ct) Ct = n(33) 
Usando (31) e (33), reescrevemos (32): 
M f/pt = 0 rt = d - [ 6 + pt/pt ] = 
Pf/pf (34) 
Ou seja, a utilidade marginal do consumo 
ser5 crescente (o consumo estci caindo) se 
a taxa de juros real (relevante para consu- 
mo) for inferior k taxa de preferencia tempo- 
Y = C+S 
B=l [l +T(.)] +eB-T0) 
C = N(-) 
N(')+pT(.)-p & B = C+S 
ou 
pT(-)-p 9 B = S 
p6= pi[1+ T0)]+ p dB- pT(-) 
ou, em termos de nosso numerdrio (bens non-tra- 
deable), CA deficit = (dispfindio em investimentos) - 
(Poupanga) 
(6) A identificagSo da taxa de juros real com base 
na cesta de consumo, como sendo a taxa re- 
levante para decisdes sobre consumo, foi 
feita anteriormente. Vide BRUNO (1976), 
DORNBUSCH (1983) e MARTIN & SE- 
LOWSKY (1984). 
ral (sendo a ultima, por suposigao, igual k 
taxa de juros mundial). Isto ocorrerS se o 
prego relativo do bem de consumo, 1/pf, es- 
tiver aumentando, isto <0. 
Para referencia futura, repetiremos aqui 
as condigoes relevantes derivadas no 
Apendice: 
U'(Ct) (35) 
= -P/p/ (36) 
dN/di^f = co/ (o salSrio real-sombra) (37) 
Ptfal 
= (dN/aLNt)/(dT/dLTt) = 
(dN/dK^t )/(dT/dKTt) (38) 
QNt = Pt I0 {l(1/Ps)(dN/dKNs) ] + 
IWKs]2 t'O)} e-S(s-t)ds (39) 
qTt = Pt (dT/dK + [ ls/Ks ] 2 
e-S(s-t)ds (40) 
qNt = [ 8 + <Pt/Pt) 1 qNt' <dN/dKNt) 
Pt [ /(/Kf l-M-J (41) 
qTt = I 9 + Iptjpt) \^qTt-pt | (dT/dKTt 
N 
+ [ 1,/Kt ]2T'(-)} 
- „T. - q t =q't = qt 
portanto 
qNt = qTt = Qt 
Pt I ' +T(-) + [ If/Kf ] ?■<■) f =qt 
kNf = lNt 
kTt = IT, 
lNt + lTt = [ KNt + K7", ] <> (qt/Pt) 
lim Pt q't e'M K't = 0,i = N,T 
t -+ oo 
(42) 
(43) 
(44) 
(45) 
(46) 
(47) 
(48) 
(49) 
OO ckj 
fo't [? + TOt/Kt) ] = f Tte-et 
dt-B0 0 (50) 
oo
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Estado Estacion^rio e Dinamica 
Para analisar as propriedades de estado 
estacioncirio e din&nicas do modelo, usa- 
mos primeiramente a suposigao de CRTS 
para escrever: 
N (KN,, L^t) = LNt. f(kNt) (51) 
TfKT^lJt) =lJt.g(kTt) (52) 
No estado estacion^rio, 
q - qN - qT - (J = frN - j1= p = c = /.A/^ 
LTt = 0 (53) 
Portanto, 
q'/p- = qN'/p =qT'/p- = 1 (54) 
I' = 0 (55) 
zando-se (42) e (48) ao redor de k^' e q'/p 
kN':0q'= ffkN') . ou 
e = f(kH')/p' 
kT*:&q' = p *g'(kT'} , ou 
6 = g'fk1*) 
oj7p' = g(kT'} - 8 kT- 
u' = f(kN' -g p'kN' 
ou 
ojVp' = f(kN')/p''- 6 
(56) 
(57) 
(58) 
(59) 
Para determinar kT' kN , e p", usamos 
o sistema dado por: 
kN' = f-l(ep') 
kr = g-l(e) 
(60) 
(61) 
p* = 1(kN')/ \g(kT') + 9 [ kN' 
kT']\ (62) 
A partir de (60), (61) e (62), kN' = 
mT') (60') 
E fdcil agora determinar a dinamica dos 
pregos de investimentos e de capital na vi- 
zinhanga do estado estacioncirio. Lineari- 
1. 
'kT ' 
~C 
(d/p)_ 
'kT.kT' 
(q/p) 1 
(63) 
-9"(kT') e 
onde a = /T/l, § = K^/K 
De maneira nao surpreendente, o resul- 
tado 6 exatamente igual ao do modelo de urn 
bem (vide BLANCHARD & FISCHER, 1984, 
Cap. II, p. 34). 
A dinamica 6 caracterizada no diagrama 
de fase da figura 1. O locus = 0 6 hori- 
zontal, em q/p = 1; o locus (q/p)=0 tern uma 
inclinagao negativa. Como 6 usual, temos 
uma trajetdria em "ponto de sela", SS; esta 
trajetdria negativamente inclinada d a unica 
trajetdria dtima para a economia (Vide 
BLANCHARD & FISCHER, 1984, Cap. II). 
Os valores de estado estaciondrio de 
kT\ k"* e p* sao determinados conjunta- 
mente pelas equagdes (60), (61), (62). Mos- 
tramos nas figuras 2 e 3 a solugao geomd- 
trica deste sistema. 
Na figura 2, supomos que os bens tra- 
deable sao sempre (isto d, para todas as ra- 
zoes saldrio/renfa/) non-tradeable. O resul- 
tado dbvio d que, ao longo do tempo, a taxa 
real de cambio estard caindo. Isto d consis- 
tente com os modelos tradicionais estdticos 
de dois setores: nos paises "mais ricos", o 
prego relative de bens non-tradeable d mais 
elevado. 
Por outro lado, a figura 3 mostra uma ta- 
xa real de cambio aumentando ao longo do 
tempo. Este d o resultado Idgico de serem 
os bens non-tradeable, neste caso, mais 
intensivos em capital. 
As figuras 2 e 3 utilizam o fato de que, na 
trajetdria dtima, as taxas de substituigao 
marginais sao equalizadas (Equagao (38)). 
Isto nos permite mostrar que o valor ideal de 
kN S uma fungao crescente de e, d se- 
melhanga do teorema da equalizagao de 
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FIGURA 1 
pregos dos fatores de Samuelson (SA- 
MUELSON, 1949), isto resulta em um cami- 
nho definido para a taxa real de cambio. A 
cadeia de causagao vem desde as razoes 
capital-trabalho para os pregos relatives 
fatoriais, e daf para os pregos relatives dos 
^ kT=0 
l\ 
\ ^ 
I \ ^ I \ Tk 
\ ^ 
I \ ^ I \ Tv 
\ ^ 
I \ ^ \ ^ 
\ T;- 
\ ^ 
I \ ^ 
| (%) = 0 
i  
kT* kT 
bens. Para "fechar" o sistema, 6 precise 
ainda encontrar o ni'vel de consume que 
determinarci a alocagao de mao-de-obra. 
Isto 6 feito com mais facilidade em uma es- 
trutura de economia descentralizada, & qual 
passaremos agora. 
376 Estudos Economicos, Sao Paulo, 16(3)-.369-388, set./dez. 1986 
Joaquim E. C. Toledo 
FIGURA 2 
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3. A Economia Descentralizada 
Considere-se uma economia competitiva 
e descentralizada. Cada "famnia" vende sua 
mao-de-obra ao sal^rio real vigente, cof, e 
recebe dividendos das companhias nas 
quais 6 acionista. A famflia maximiza a 
mesma fungao de bem-estar (1). A taxa de 
juros real relevante, como dada por (31), 6 
definida em termos do bem de consume 
(non-tradeable). 
Suponhamos que as firmas atuam para 
maximizar seu patrimonio Ifquido, ou seja, o 
valor presente descontado dos fluxos de 
caixa. Como temos CRTS e uma economia 
competitiva, podemos agregar todas as fir- 
mas (como se tiv^ssemos uma grande em- 
presa, por^m atuando como uma firma per- 
feitamente competitiva). Dado o caminho 
(esperado) do salcirio real, da taxa de juros e 
do prego relative dos bens, o problema da 
"empresa" 6 maximizar o valor presente de 
seu fluxo de caixa: 
Max S0 \(1'Pt) N(KNt,LNt) + T(KTt,LTt) 
(ut/pf) [LNt+LTt] 
[ lNf + 1 V +1' 
(lt/Kt)] [ e-d tdt (64) 
relativamente a 
Uw,, LTtl lNti iTt} 
sujeito a 
KNt = lNt (65) 
KT, = lTt (66) 
Vamos definir os multiplicadores de La- 
grange associados cis restrigoes acima co- 
mo: 
*para a Eq. (65): (qNt/fit) e'^t 
*para a Eq. (66): (q^t^t) e'^ 
Derivando as condigoes para otimizagao 
no problema acima; obteremos: 
dN/diN, =cot = pt(dT/dLTt) (67) 
pt |? +T(lt/Kt) + (lt/Kt) = 
qNt = qTj - qt (68) 
qNt = [ 0 + (Pt/Pt) ] ' (dN/dKNt) - pi 
Ut/Ktl 2rVt'Kt ) (69) 
qTt = [ e + (Pf/Pt) ] QTt Pt )(dT/dKTt) 
+ (lt/Kt)2 d(lt/Kt )\ (70) 
pt = ( dN/SLNt)/( 3 T/bLTt) = 
= (dN/ dKNt)/(bT/dKTt) (71) 
lim qNt e-^KNt = 0 (72) 
t -> OO 
lim qTf e'M KJf - 0 (73) 
f -> oo 
Essas condigoes sao exatamente simila- 
res derivadas para o problema de otimi- 
zagao com controle centralizado (Equagoes 
(37) a (49)). 
Passemos agora ao problema de maxi- 
mizagao da "famflia" Seguindo Blanchard & 
Fischer (1984), suporemos que as firmas fi- 
nanciam investimentos atrav^s de lucros re- 
tidos; portanto, os dividendos sao iguais aos 
fluxos de caixa. Ademais, toda a tomada de 
empr^stimo 6 efetuada por indivfduos. En- 
tao, a restrigao orgamentciria de uma "famf- 
lia" no instante de tempo 16 dada por: 
Cf =(^t + df ptObf + Pt dt (74) 
onde 
dt = D/L0 (75) 
D, =N(KNt,, LNt) + pt t-Tf) 
cot I l-Nt + LTt I 
-Pt [ /% + lTt 1 I 1+ r(l,/Kt)] (76) 
bt = Bt/L0 (77) 
Como antes, supomos uma condigao 
terminal de proibigao de "jogo-Ponzi": 
lim e'M bf = 0 (78) 
{->00 
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Integrando (74) "para diante" usando 
(78), tem-se: 
oo 1 oo 
/0 Cf [e- I rs ds ] dt =f (ut+dt) 
[e-rs ds] dfPobo " (79) 
Utilizando o fato de que as firmas maxi- 
mizam o valor presente descontado dos flu- 
xos de caixa, que sao iguais aos dividen- 
dos, reescrevemos a restrigao orgamentciria 
(79); 
oo t 
I0 Cft e- J0 rs ds] dt = h0 + qN0 
(KNc/L0) + qTo(KTc/Lo)"Po^o = W0 (80) 
onde 
h0 = "riqueza humana" de uma "famflia", no 
tempo t = 0 
jqNo (KNc/I-o) + qTo(KT(/Lo) Poboj 
= riqueza financeira de uma "famflia", no 
tempo t = 0 
W0 = riqueza Ifquida de uma "famflia", no 
tempo t = 0. 
Como a "famflia" e o planejador central 
maximizam a mesma fungao de bem-estar 
(1), sabemos que o caminho 6timo do con- 
sumo deve satisfazer ^s equagoes (35) e 
(36). 
Passamos agora a mostrar que a eco- 
nomia descentralizada e competitiva duplica 
a solugao de controle 6timo. 
Agregando-se em relagao famflias, 
obt6m-se: 
-u j 
2 c t = Cf 
j=1 
(81) 
S (oj* + d ) = N(KNt. LNt) + T(KTt 
i=1 
LTt-P,[lNt + lTt ] [ 1 +r(lt/Kt) J (82) 
2 bi0= 
M 
(83) 
A restrigao orgamentciria agregada da 
economia descentralizada e competitiva fica 
sendo; 
OO f 00 / 
SoCt le- frs ds ]dt= S0 j 
LNt) + PtT(KJt. LTt)-Pt [lNt + lTt I [' 
+ T Ot/Kt) ] f fe' /f rsds J dt PcPo 
0 (84) 
Equilfbrio no mercado de bens de consu- 
mo exige que: 
C, = N(K^t,LNt) - Vt (85) 
Dado (85), a restrigao orgament^ria (84) se 
reduz a: f 
f PtllNt + lTtI [1+ r(lt/Kt)][e-I rsdsl 
dt = f^Pt T(KTt, LTt) 
le' ^ rSds] dt - PoBo (86) 
Usando a definigao da taxa de juros real 
interna (Eq. (31)), reescrevemos (86): 
I oo 
0 Pt le'I ^Ps dsI dt ■ ^oh I'+T('( /Kt >1 
6tdt = I pt[e - jJ As ds] dt. 
1 T(KTt.LTt)e-etdt-p0B0 (87) 
que, usando (A20) (vide Apendice), se re- 
duz a: 
r 
PoJo It [ 1 +T(lt/Kt)]e-et dt = 
Po f T(KTt'LTi) e-0tdt-poBo 
ou 
■Of f 1 +T(¥Kt)l e'M dt = J0 T(KTt, 
LTt)e-Ptdt-B0 (88) 
Naturalmente, esta 6 a mesma restrigao 
orgamentciria enfrentada pelo planejador 
central (Eq. (50). 
Demonstramos que a economia descen- 
tralizada e competitiva duplica perfeitamente 
aquela sob controle 6timo. Portanto, leva k 
mesma alocagao estcitica e dinamica dos 
recursos (ou seja, tanto para a vartevel-es- 
toque "mao-de-obra" como para as varici- 
veis-fluxo "investimento, consume e cres- 
cimento da dfvida"). 
oo 
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4. Equilfbrio no Mercado de Bens 
Non-Tradeable 
Demands 
Para estudar a determinagao do nfvel de 
consume em urn ponto no tempo (e, portan- 
to, a alocagao de trabalho entre setores), 
usaremos urn caso especial. Suponhamos 
que a razao capital/trabalho seja a mesma 
em ambos os setores, para todas as razoes 
salcirio/renfa/(7). Isto implica urn prego relati- 
vo constante de bens tradeable em termos 
de bens non-tradeable, (a taxa real de c^m- 
bio), na trajetdria de crescimento dtimo. En- 
tao, nesse caminho, a taxa real de juros 
"interna" - a taxa relevante para decisbes 
sobre consume - serd sempre igual k taxa 
real de juros mundial. 
Na realidade, esta 6 apenas uma hipdte- 
se conveniente. E muito mais fdcil analisar o 
comportamento do consume neste caso 
mais simples; contudo, o mesmo nao resulta 
em perda de generalidade. Vimos acima 
como o caminho da taxa real de cambio 6 
determinado no sistema geral, e como sua 
taxa de mudanga determina a evolugao do 
consume no decurso do tempo. Nossa prin- 
cipal preocupagao, neste trabalho, nao 6 a 
determinagao dos nfveis de consumo; ao in- 
vds disto, desejamos observar desvios de 
consumo desde urn caminho dtimo ante- 
riormente planejado, surgindo como uma 
resposta dtima aos cheques economicos. O 
mesmo se aplica k taxa real de cambio e, 
portanto, k taxa real de juros interna. 
Suponha, portanto, que 
Pt=P* Vt (89) 
que, dado (34), resulta em: 
(7) SAMUELSON (1949, nota de rodap6 9) mos- 
tra que, se = k^, existe um numero infinito 
de razdes sal4ric/rente/ de capital/trabalho 
consistentes com um dado prego relativo, p. 
No entanto, isto ndo 6 um problema em nos- 
so caso: n§o partimos de p para W/R e k, 
mas comegamos com k e entdo encontramos 
W/R e p. O fato de que p 6 dado(p=p'), 
n5o nos traz nenhum problema. 
pt = 0=lit,Vt (90) 
Portanto, 
ui(ct)=m=n0,vt (9i) 
o que Implica que: 
ct = Co.Vt (92) 
Ou seja, uma taxa cambial real constante 
resulta em um nfvel constante de consumo, 
quando a utilidade estci sendo maximizada. 
Logo, 
00
 rf , r 00 r r * 
f0 Ct [ e- Jo rsds ] dt = J0 c0 I e" J0 
dds] dt = c0 j^e'M dt =0'7co (93) 
Entao, reescrevemos (80): 
e-1 c0 = w0 
OU 
Co=9W0 (94) 
O consumo 6 uma proporgao fixa da ri- 
queza Ifquida, sendo a razao consumo/ri- 
queza igual k taxa de juros real. Se a taxa 
real de cambio for diferente de seu nfvel de 
equilfbrio (ou "trajetbria", em geral), a taxa 
de juros real interna serci diferentfe da taxa 
de juros real mundial; isto levarci a um dife- 
rente caminho para o consumo. Um nfvel 
mais baixo de riqueza Ifquida reduz o con- 
sumo; uma expectativa de aumentos no 
prego relativo de bens non-tradeable (uma 
taxa real de cambio decrescente) leva a um 
caminho descendente de consumo real ao 
longo do tempo. 
Oferta 
Em nosso framework, k 6bvio que a 
oferta de bens non-tradeable k uma fungao 
de seu prego relativo e da dimensao relativa 
dos estoques de capital em cada setor<8): 
(8) A derivagao da fungao de oferta de bens non- 
tradeable k bastante direta. Comegamos 
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N(KNt, l-Nt) = N(KNt. It- h I 
> 0 
ou 
N(KNt,LNt) = FlKN^KN^^pNf/pT^ 
>0,i= 1,2,3 (95) 
e, a curto prazo (com kN- = kn ; hJ, = 
KTh 
N(KNt, L^i) = WpNfrTj ;^>o (96) 
onde 
Jt^KH/KT, 
lembrando que as suposigoes de pleno em- 
prego, CRTS e alocagao dtima de recursos 
(ou economia competitiva) implicam clara- 
mente que, em qualquer tempo t, 
LNt = (T(KNtfKTt); o'>0 
For outro lado, a partir de (38) - igualdade do 
prego relative e MRT para trabalho - e CRTS, 
p^/pT = j (kTfkN) 
ou 
r1 (PN /pT)[LTfi<T] = Ln /Kn 
ou, usando a restrigSo da mSo-de-obra (16), 
lN = (KN/kT) [ L0-Ln 1 fUpN/pT) 
OU 
Ln =7. h(pN /pT); h'>0 
y = Kn /KT 
A curto prazo, quando KN e KT s§o dados, temos 
que 
LN =<f. h(pN /pT) 
Portanto, 
.h(pN/pT 
e, a curto prazo, 
w(Kw,, Lw(; 'pt 
A oferta de bens non-tradeable aumenta 
com seu prego relative,Um estoque 
maior de capital no setor de bens tradeable, 
para o mesmo e o mesmo prego relati- 
ve, reduz a oferta de non-tradeables. 
Equilfbrio de Mercado 
O equilfbrio no mercado de bens non-tra- 
deable requer 
Ct = C0= N(KNt, lN,) 
Portanto, 
(dN/dKNt)«Nt = -(3N/dLNt)LNt 
(97) 
OU 
= - f (dN/dLNt)/(dNmNt)] LNt = p' 
[ (dT/dLTrf/omKTt) ] z.r, (98) 
vindo a utima igualdade da suposigao de 
pleno emprego, ou seja, 
LN, = - -J, (99) 
Dado o caminho da relagao kN/kT de- 
terminado como mostrado acima, achamos 
kNt como fungao de k^f. No caso especial 
em consideragao (razoes capital/trabalho 
iguais), isto 6 simplesmente 
kNt = kTt 
ou 
K^t-tNt = RTrtTt 
ou ainda, 
kNt = XTt + lNt.(Lo/LTt) (100) 
Como kNt >; 0 LNt <0 (da Eq. (98)). 
Portanto, a taxa de crescimento do estoque 
de capital no setor de bens non-tradeable 6 
sempre menor que no setor de tradeables 
(ou igual, no estado estacion^rio, quando 
ambas forem zero). 
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A figura 4 mostra o caminho de expansao 
da economia quando a taxa real de cambio 6 
constante. 
Podemos agora determinar uma solugao 
geom^trica para o modelo como um todo. 
A figura 5a a seguir mostra a determinagao 
do equilibrio no mercado para bens de con- 
sumo {non-tradeable). Comegamos com a 
seguinte pergunta: qual alocagao de recur- 
sos seria um equilfbrio, dados o estoque 
agregado de capital e a forga de trabalho 
total? A fungao de demanda de consume 
C(W,(e r)) 6 uma fungao da riqueza Ifquida 
(W) e da diferenga entre a taxa de prefe- 
rencia intertemporal (6) e a taxa de juros real 
deflacionada pela cesta de consumo (r). A 
inclinagao desta curva 6, na verdade, irrele- 
vante. Na figura, a mesma 6 tragada com 
uma inclinagao negativa. Podemos tragci-la 
neste piano porque, dada a dfvida externa, a 
riqueza 6 uma fungao das relagoes capi- 
tal/trabalho (que determinam o prego do ca- 
pital, como vimos acima); a taxa de juros 
real (de consumo) tamb^m 6 uma fungao de 
k, que isto determine a taxa real de cam- 
bio e, entao, sua taxa de variagao. 
A curva de oferta de bens non-tradeable 
N(kN) pode ter inclinagao positiva ou nega- 
tiva. Se os bens non-tradeable forem menos 
intensivos em capital do que os tradeables, 
essa curva tern inclinagao positiva; caso 
contrdrio, tern uma inclinagao negativa. A in- 
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clinagao dessa curva 6 determinada de um 
modo slm^trico ao famoso Teorema de 
Rybczynski. No teorema citado, as razoes 
capital/trabalho sao dadas em cada setor 
devido a um dado prego relative dos bens. 
Entao, se o estoque de capital aumentar 
(aumentando o estoque de capital per capi- 
ta), a produgao do bem intensive em capital 
aumentarci, ao passo que diminuir6 no outro 
setor. Em nosso caso, 6 dado o estoque de 
capital total. Desejamos encontrar o efeito 
de maiores relagoes capital/trabalho (lem- 
bre-se que kN e kT devem variar na mesma 
diregao para que a alocagao de recursos 
seja 6tima). Um dado estoque de capital 
signifies que a relagao K/L agregada tam- 
b6m § dada. Entao, se aumentarmos a ra- 
zao capital/trabalho em ambos os setores, 
mais capital (e trabalho) terao que ser alo- 
cados para o setor menos intensive em ca- 
pital, aumentando sua produgao. Ao mesmo 
tempo, a produgao cairS no setor mais in- 
tensive em capital. Este process© estci ilus- 
trado na figura 5b. 
Os pontos A e B na figura 5a sao os 
equilfbrios, para cada caso (ponto A se kN 
< kT\ ponto B se k^ > /c'). O equilfbrio 
neste mercado determine entao as razoes 
capital/trabalho, que darao o valor do esto- 
que de capital e a taxa real de cambio (vide 
figuras 2 e 3). 
Observagoes Finals 
O objetivo deste artigo era a formulagao 
de um modelo dinamico analflico que retra- 
tasse com um mfnimo de fidelidade certas 
caracterfsticas essenciais da estrutura eco- 
nomica de pai'ses em desenvolvimento. O 
modelo 6 voltado para a andlise de "che- 
ques externos", considerando explicita- 
mente as decisoes de investimento, pou- 
panga e alocagao de recursos e investi- 
mento nos setores tradeable e non-tradea- 
ble. 
Em Toledo (1985, Cap. I) este modelo 6 
utilizado para determinar os efeitos de diver- 
sos tipos de "choques" externos, favor^veis 
ou nao. E possfvel analisar, assim, o efeito 
de um subito aumento do fluxo de transfe- 
rencias para o exterior, ou uma deterioragao 
nos termos de troca ou, ainda, uma eleva- 
gao (tempor^ria) da taxa de juros real. O 
modelo parece ser bastante rico e capaz 
de fornecer orientagoes de polftica economi- 
ca. 
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Apendice 
O Modelo com Controle Otimo 
Repetimos aqui o Hamiltoniano: 
Ht= \U(Ct) Mf [ Cf - N ] + 
w/W [ L0 LNt LTt ] Ptut t 'f t ? + T 
(lt/Kt) T(KTt,LTt)] +ljLtqNtlNt + 
HtqTtlTt } e-M (A1) 
As condigoes necesscirias e suficientes 
para que urn c^minho seja 6timo sao; 
*dH/dC=HC = 0 
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U' (C,)=pt (A2) 
*HLtN = 0 
dN/dLNf =ut (A3) 
*HLtT = 0 
pt(^T/^LTt) —ojf (A4) 
Usando (A3) e (A4), obtemos: 
P, = (dN/dLNt)/(dT/dLTt) 
*H/j/V = o 
-P,Mt jr + r (h/K,) + 
IfT'O) [1/Kt]\+PfiNt = 0 
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ou 
Pt{i +t(.) +[it/k,]r(.)\ = 
= qNt 
*
HltT = 0 
Pf {l +T(-) + [ { = 
= qTt 
Naturalmente, (A6) e (A7) dao: 
QNt = QTt = Qt 
(A6) 
(A7) 
(A8) 
*d % Nf/cK = . HKt N 
d £ N/dt = (/j tqN, 
+ M | e'dt 
■emqNte-6t = 
{PtdNl + tM( 
■dnt]qNt\ e-M 
HKNt= {nt( dN/ dl<Nt) + 
+ PtVtlt T'(-)[lt/K2tll e-dt = 
= \nt(dN/dKNt) + 
+ pt^llt/l<i]2T,0)}e-6t 
Entao 
{pfiNt + [Pt- Oy-tldPt = 
■{pfaN/dKNo + 
+ ptHt[lt/Ki]2T'(-)] 
OU 
dNt = f &- fa fat) ]qNt- (Kni) 
PtVt'Ktl2 n) (A9) 
diTt/dt = -HKTt 
PiqTt +[Mf -dm ]qTt = - PiiJt{<»T/dKTt) 
+llt/Kt]2 
ou 
qTt = [ d-({it fit) ] QTt- f>t\(dT/dKTt) + 
+ [ If/Kf]2 r'(-)\ (A10) 
*lim$NfKNt = 0 
t -fa oc 
lim/jifqNf e'M K^f = 0 
t -fa oo 
~ 
0 
t -farOO 
limfjLfqTte'W KTf = 0 
t -hOO 
(A11) 
(A12 
Definindo agora a taxa de juros real inter- 
(A13) 
na; 
ff = 0+ Ptfaf =9+f>t 
Temos que (vide texto): 
[u'fctjyu'fct) =e-rt 
A partir de (A2), 
[u'fit)] = u"(ct)ct=Ut 
(A 14) 
(A15) 
Usando (A13) e (A15), reescrevemos 
(A14): 
Ptfat -9- rt -9-16 + (Ptfat)] = 
■PI fit (A16) 
Usando (A16), reescrevemos (A9) e 
(A10): 
qNl = [9+(pt fit )]qNt-(dNfiKNt) 
-Pt[lt/Kt]2r(') (A17) 
qTt=[e+(Ptfit) ] qTt-Pt{(dT/dKTt) + 
+ [ lt/Kt]2r(-)\ (A18) 
Integrand© (A17), 
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qNo =/o°0|(3/V/aKNf)/+ Pt [ lt/Kt]2 
t 
T
' 
e
'l rSds]dt (A19) 
Naturalmente, 
/(Ps/Pslds 
Pt = Po[e0 I 
ou 
/ . 
pt[e-Jo^/p^dsy=p0 (A20) 
Entao, usando (A13), 
oo 
qN0 = P0f0l[(1/pt)(dN/ d KNt)] + 
+ [.lt/Kt1j2r(-)}e^tdt (A21) 
De maneira similar, 
qTo = PolpTMT,) + [lt/Ktf 
T(-))e-0'dt (A22) 
Diferenciando (A8) com respeito ao tem- 
po, descobrimos que 
QNt = QTt = dt (A23) 
Usando (A9) e (A10), obtemos: 
bN/dKNt = P't(dTmTt) 
ou, a partir de (A5), 
Pt = (dN/dLNt)/(dmLTt) = (dN/dKNt)/ 
(dT/dKTf) (A24) 
Finalmente, usando (A8) e invertendo 
(A6) ou (A7), 
lt = Kt <t> (Qt^t) (A25) 
<t>(1)=0 
4>,(')>0 
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